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Закономірним результатом ринкових перетворень в Україні 
є формування ринку цінних паперів. Створено розгалужену 
інфраструктуру фінансового ринку (фондові біржі, позабіржова 
фондова система, інституціональні інвестори, депозитарна 
мережа тощо), що значно спрощує проведення операцій з 
фінансовими інструментами й зумовлює необхідність 
оволодіння принципами раціонального управління 
інвестиційним портфелем. 
Незалежно від стратегії і тактики управління інвестиційним 
портфелем при його формуванні мають дотримуватися базовим 
принципам:  
а) по-перше, інвестиційний портфель має відповідати 
наявним фінансовим ресурсам підприємства;  
б) оперативне управління портфелем цінних паперів має 
виходити з принципу забезпеченості його керованості; 
в) тактичне управління інвестиційним портфелем має 
здійснюватися з урахування стратегічних цільових орієнтирів 
інвестиційної політики: ліміту фінансових ресурсів на фінансове 
інвестування, рівня якості включених в портфель цінних 
паперів, лімітів цінних паперів за строками погашення; 
г) обґрунтовуючи доцільність фінансових інвестицій, 
фінансовий менеджер повинен враховувати не лише їх 
дохідність, а й здатність зворотної трансформації у готові засоби 
платежу. Відповідно до зазначеного принципу забезпечення 
керованості фінансових інвестицій підприємства можуть 
використовувати самостійне або трастове (довірче) управління 
портфелем цінних паперів. 
Найбільш розповсюджені дві моделі визначення 
характеристик портфеля: модель Марковіца та модель Шарпа. 
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Обидві моделі створені й успішно працюють в умовах, що 
склалися у відносно стабільних західних фондових ринках. 
Модель, яка здатна успішно функціонувати в умовах фондового 
ринку, що формується, розвивається та реорганізується, яким є 
фондовий ринок України, отримала назву квазі-Шарпа. 
Модель Марковіца базується на тому, що показники 
прибутковості різних цінних паперів взаємопов’язані: із  
зростанням доходності одних паперів спостерігається одночасне 
зростання і по іншим паперам, треті залишаються без змін, а в 
четвертих, навпаки доходність знижується. Такий вид 
залежності не детермінований, тобто однозначно визначений, а 
є стохастичним, і називається кореляцією. 
При застосуванні моделі Марковіца на практиці для 
оптимізації фондового портфеля використовуються наступні 
формули:  












де T — кількість мину лих спостережень доходності даних 
цінних паперів;  
2) ризик цінного паперу:  














3) коефіцієнт кореляції між двома цінними паперами:  
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де r rat bt,  — доходність цінних паперів а та b в період t  
Зрозуміло, що для N цінних паперів необхідно розрахувати 
N*(N-1)/2 коефіцієнтів кореляції.  
Таким чином керуючись обчисленими результатами можна 
приймати рішення щодо оптимальної структури портфеля 
цінних паперів. 
